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研究目标：分析不同资本账户开放程度下的中国财政货币政策效果及福利效
应。研究方法：将内生化的政府支出 （税收）政策以及包含汇率的价格 （数量）型
为主的混合货币政策一并纳入一个小型开放的ＤＳＧＥ模型。研究发现：随着资本
账户的逐步放开，财政政策方面，减税政策刺激经济增长和促进就业的效果越来越
好，政府支出政策刺激经济增长和促进就业的效果越来越差；货币政策方面，国内
货币政策的调控效果及利率上升的跨期替代效应减弱。从社会福利损失的角度分析
表明：无论是与内生化的政府支出 （税收）政策组合还是与财政赤字政策组合，价
格型为主的混合货币政策始终优于数量型为主的混合货币政策。研究创新：考察在
高、中和低三种资本账户开放背景下中国不同财政货币政策组合的相互作用和经济
效应。研究价值：为资本账户放开过程中合理地使用财政货币政策组合提供理论
参考。
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一、引言与文献回顾
资本账户开放是指本国政府逐步放松资本管制，允许本国居民与非居民持有并从事跨境
资产交易，实现货币自由兑换的过程。自１９９６年实现了人民币经常项目可兑换之后，中国
政府开始部署逐步开放资本账户项目，但１９９７～１９９８年的东南亚金融危机使中国政府充分
认识到资本账户开放可能引致潜在的金融风险，此后中国政府对资本账户开放采取了较为审
慎的态度，中国资本账户因此受到了较为严格的管制。２００８年全球金融危机爆发后，由于
国际货币基金组织 （ＩＭＦ）放宽了资本账户开放标准，中国政府开放资本账户的步伐明显加
快。２０１２年２月，中国人民银行调查统计司课题组公开发表了一篇名为 《我国开放资本账
户条件基本成熟》的研究报告。该报告提出了关于中国资本账户开放的短期、中期与长期三
步规划建议。２０１３年至２０１５年２月，国家外汇管理局新颁布了一系列针对资本和货币市场
工具及直接投资两个子项目的资本账户开放政策。２０１７年的第五次全国金融工作会议再次
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① 本文得到国家社会科学基金一般项目 “预期灾难冲击、宏观经济波动与中国财政货币政策工具选择研究”
（１６ＢＪＬ０２８）、国家自然科学基金面上项目 “罕见灾难风险与资产定价”（７１４７１１５４）、国家自然科学基金面上项目 “经济
政策不确定性与资产定价”（７１７７１１９３）和厦门大学中央高校基金科研业务费专项 “经济新常态下金融创新与风险管理”
（２０７２０１７００２）的资助。
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强调深化人民币汇率形成机制改革，稳步推进人民币国际化，稳步实现资本项目可兑换。
中国资本账户开放不仅关系到人民币国际化进程，更与中国宏观经济稳定紧密关联。长
期以来，中国货币政策的目标主要以实现经济增长、稳定物价水平、提高就业率等为主，且
实施的都是以数量型工具为主、价格型工具为辅的货币政策框架。这种货币政策在我国经济
金融对外开放程度较小、外汇管制较严格的情况下取得了较好效果。资本账户开放后，国际
资本流入中国更为顺畅，世界利率对中国利率的影响力增强，从而导致中国货币政策的利率
传导机制削弱，汇率传导机制得到强化，国际资本的流入可能会对冲中国政府实施的财政货
币政策 “锚定”效果，致使中国政府的政策预期效果失效。因此，将资本账户开放因素纳入
中国财政货币政策组合范式中，具有一定的现实意义。
已有关于资本账户开放与宏观经济的文献主要集中于讨论资本账户开放与经济增长之间
的关系 （Ｂｅｋａｅｒｔ等，２００５；Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ，２００６；Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ等，２０１１）以及资
本账户开放与经济波动之间的关系 （Ｋａｍｉｎｓｋｙ和Ｒｅｉｎｈａｒｔ，１９９９；Ｂｕｃｈ和 Ｙｅｎｅｒ，２０１０；
孙俊和于津平，２０１４；熊衍飞等，２０１５）。关于资本账户开放与财政货币政策的研究较少见
到。目前关于财政货币政策的相关研究主要集中于三个方面。一是对财政货币政策的有效性
和传导机制进行分析。这方面的研究又大致分为三类：第一类文献涉及封闭经济状态下的财
政货币政策效果研究，代表性文献包括Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１）、Ｓｃｈｍｉｔ和Ｕｒｉｂｅ（２００４）、朱波和卢
露 （２０１４）、王方方和李宁 （２０１７）。第二类文献通过引入汇率因素，将封闭的经济条件扩展
为开放经济条件，代表性文献包括Ｃｌａｒｉｄａ等 （２００１）、Ｊｏｎｄｅａｕ和Ｓａｈｕｃ（２００８）、陈浪南等
（２０１６），但这方面的文献大多假设国际金融市场完全有效，因此，标准的非抛补利率平价
（Ｕｎｃｏｖｅｒｅｄ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　Ｐａｒｉｔｙ，ＵＩＰ）条件成立，这与现实经济有较大偏差①。第三类文献抛
弃了国际金融市场完全有效的假设，如Ｃｈａｎｇ等 （２０１５）引入了国内外两种资产组合调整
成本，并根据福利标准研究了中国资本账户管制下的最优货币政策问题。二是关于财政货币
政策相互作用的经验研究。已有文献将财政货币政策相互作用的关系分为策略替代、策略互
补和非对称三种形式。所谓财政货币政策的策略替代，即财政政策与货币政策倾向于发生相
反的作用，比如 “松”（扩张性）的财政政策引发了 “紧”（紧缩性）的货币政策，而 “紧”
的货币政策则会引发 “松”的财政政策 （Ｍｅｌｉｔｚ，２０１０）。所谓财政货币政策的策略互补，
即财政政策与货币政策倾向于发生相同的作用 （Ｄｉｘｉｔ和Ｌａｍｂｅｒｔｉｎｉ，２００１）。而财政货币政
策的非对称关系是除了上述两种关系之外的其他形式 （Ｍｕｓｃａｔｅｌ等，２００４）。三是研究财政
政策与货币政策的组合范式及其经济效应。Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１）根据政策规则的反应形式将财政
货币政策分为 “主动”型和 “被动”型两类，所谓 “主动”的货币政策是指利率对通胀的反
应是充分的情形，“被动”的财政政策是指税收 （一般指总量税）对政府债务的反应是充分
的情形。代表性文献包括Ｌｅｅｐｅｒ和Ｌｅｉｔｈ （２０１６）、贾俊雪和郭庆旺 （２０１２）、马勇 （２０１６）。
总结上述文献，我们发现国内外学者研究财政货币政策的经济效应时可能存在着以下不
足：首先，已有文献对财政政策的设定形式较为单一 （ＤＳＧＥ框架下有关财政政策的研究绝
大多数都是在讨论 “单一总公共支出”和 “一次性总税收”的产出效应），因此在分析财政
货币政策的组合效应时其现实意义不大。Ｌｅｅｐｅｒ和Ｙａｎｇ （２００８）更是指出，不考虑政府债
务动态或税率的模型可能会带来严重误导。其次，在当前中国正处于货币政策由数量型调控
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① 新开放经济宏观经济学 （ＮＯＥＭ）模型假定存在完全的汇率传递，但赵文胜和张屹山 （２０１２）认为，资本管制
使得国内外资产无法完全替代，国际金融市场并非完全有效，ＵＩＰ条件短期内不成立。
向价格型调控转型的背景下 （马文涛等，２０１６），相比于划分为主动型货币政策和被动型货
币政策，将货币政策细分为数量型货币政策和价格型货币政策，以考察中国财政货币政策组
合范式及其经济效应，具有更强的政策意义。再次，政府开放资本账户的目的是为了福利最
大化，因此，不同资本账户开放程度下的最优财政货币政策的判定标准必须符合中国宏观政
策目标。最后，鉴于中国资本账户开放是一个循序渐进的过程，且目前存在一定的资本账户
管制，因此开放ＤＳＧＥ模型的构建需要体现资本账户管制下的不完全汇率传递。
鉴于此，本文可能存在的贡献有以下几点：第一，将货币政策细分为数量型货币政策和
价格型货币政策，以考察内生化的政府支出 （税收）政策与不同货币政策组合时的相互作用
和经济效应。第二，在一个小型开放经济的ＤＳＧＥ模型框架下，考察在高、中和低三种资
本账户开放背景下，内生化的政府支出 （税收）政策和价格 （数量）型混合货币政策的不同
组合对中国宏观经济的影响以及福利效应。第三，考虑到汇率形成机制和资本管制程度是开
放经济必不可少的两个政策安排，且货币政策与汇率政策两者的关系是一国资本账户开放前
后的重要因素。本文进一步引入资本管制的非抛补利率平价条件，且在货币政策中引入汇率
因素以考察完全浮动、管理浮动和固定三种汇率制度下，资本账户开放对中国财政货币政策
组合效果的影响及其造成的社会福利损失。第四，本文再进一步将内生化的政府支出 （税
收）政策拓展到财政赤字政策来分析不同资本账户开放程度下的财政货币政策组合效果。这
为宏观经济管理提供了更加现实的政策制定依据。
二、模型基本框架
本文模型以 “新开放经济宏观经济学”框架为基础。孙俊和于津平 （２０１４）、Ｃｈａｎｇ等
（２０１５）、黄志刚和郭桂霞 （２０１６）、Ｃｌａｎｃｙ和 Ｍｅｒｏｌａ（２０１６）等也采用了类似的研究框架。
为了考察不同程度资本账户开放的影响，本文假设国内家庭配置外国资产时存在调整成本，
调整成本的大小反映了外国资产流动程度的高低。财政政策方面，与已有文献将财政政策外
生化的常见做法不同，本文分别引入内生化后的政府支出规则、税收规则和赤字政策规则，
以反映中国政府擅长使用财政政策稳增长的特点。货币政策方面，本文分别引入价格型为主
和数量型为主的混合货币政策，以体现中国中央银行价格型和数量型货币政策工具并存的
特点。
１．家庭部门
经济体中存在无数个同质且具有无限生命的国内家庭，国内家庭具有相同的偏好，国内
家庭总消费需求Ｃｔ由国内商品消费需求Ｃｄｔ 和进口商品消费需求Ｃｆｔ 复合而成：
Ｃｔ＝ （γｃ）
１
νｃ （Ｃｄｔ）
νｃ－１
νｃ ＋ （１－γｃ）
１
νｃ （Ｃｆｔ）
νｃ－１
ν［ ］ｃ
νｃ
νｃ－１ （１）
其中，γｃ为国内商品消费需求占家庭总消费的权重，νｃ 为国内商品消费需求和进口商
品消费需求的替代弹性。国内一单位总消费品的价格Ｐｔ （或者称为消费者价格指数，ＣＰＩ）
是国内商品价格Ｐｄｔ 和进口商品价格Ｐｆｔ （用本国货币表示）的函数：
Ｐｔ＝ γｃ （Ｐｄｔ）１－νｃ＋ （１－γｃ）（Ｐｆｔ）１－ν［ ］ｃ
１
１－νｃ （２）
在消费约束条件下得到国内商品消费需求和进口商品消费需求：
Ｃｄｔ＝γｃ
Ｐｄｔ
Ｐ（ ）ｔ
－νｃ
Ｃｔ （３）
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Ｃｆｔ＝ （１－γｃ）
Ｐｆｔ
Ｐ（ ）ｔ
－νｃ
Ｃｔ （４）
同理，家庭总投资Ｉｔ也由国内商品投资需求Ｉｄｔ 和进口商品投资需求Ｉｆｔ 复合而成：
Ｉｔ＝ γｉ
１
νｉ （Ｉｄｔ）
νｉ－１
νｉ ＋ （１－γｉ）
１
νｉ （Ｉｆｔ）
νｉ－１
ν［ ］ｉ
νｉ
νｉ－１ （５）
其中，γｉ为国内商品投资需求占总投资的权重，νｉ为国内商品投资需求和进口商品投资
需求的替代弹性。一单位总投资品的价格为：
Ｐｉｔ＝ γｉ （Ｐｄｔ）１－νｉ＋ （１－γｉ）（Ｐｆｔ）１－ν［ ］ｉ
１
１－νｉ （６）
国内商品投资需求和进口商品投资需求为：
Ｉｄｔ＝γｉ
Ｐｄｔ
Ｐ（ ）ｉｔ
－νｉ
Ｉｔ （７）
Ｉｆｔ＝ （１－γｉ）
Ｐｆｔ
Ｐ（ ）ｉｔ
－νｉ
Ｉｔ （８）
令Ｐ＊ｔ 为国外商品的总价格水平，Ｓｔ为名义汇率 （单位外币兑换本币的数量），贸易条
件ＴｏＴｔ＝Ｐｆｔ／Ｐｄｔ＝ＳｔＰ＊ｔ／Ｐｄｔ，实际汇率ｅｔ＝ＳｔＰ＊ｔ／Ｐｔ。家庭追求一生期望效用的最大化：
ｍａｘＥｔ∑
∞
ｔ＝０β
ｔ （Ｃｔ）１－ζｃ
１－ζｃ
－
（Ｌｔ）１＋ζｌ
１＋ζｌ
＋
（Ｍｔ／Ｐｔ）１－ζｍ
１－ζ｛ ｝ｍ （９）
其中，β为家庭的主观贴现因子，Ｌｔ 为劳动供给，Ｍｔ 为名义货币持有，ｍｔ＝Ｍｔ／Ｐｔ 为
实际货币持有，ζｃ为消费跨期替代弹性的倒数，ζｌ 为劳动供给对实际工资弹性的倒数，ζｍ
是货币需求对利率半弹性的倒数。家庭的预算约束为：
Ｃｔ＋
ＰＩｔＩｔ
Ｐｔ ＋
Ｍｔ
Ｐｔ＋
Ｂｔ
Ｐｔ＋
ＳｔＢ＊ｔ
Ｐｔ １＋
ｂ
２
（ψｔ－ψ）［ ］２ ≤ （１－τｔ）（ｒｋｔＫｔ＋ｗｔＬｔ）
＋τｔδｑｔＫｔ＋
Ｒｔ－１Ｂｔ－１＋ＳｔＲ＊ｔ－１Ｂ＊ｔ－１
Ｐｔ ＋
Ｍｔ－１
Ｐｔ ＋Γｔ
（１０）
其中，Ｂｔ和Ｂ＊ｔ 分别为家庭国内债券和国外债券的名义持有量，ψｔ＝ＳｔＢ＊ｔ／ （Ｂｔ＋
ＳｔＢ＊ｔ ）为国外债券的名义持有份额，ψ为最优的国外债券名义持有份额。由于中国目前存
在资本管制，国际资本进入中国存在流动摩擦，参考Ｃｈａｎｇ等 （２０１５）引入债券调整成本，
与之不同的是，本文认为债券调整成本只与国外债券的持有量有关①。ｂ 为债券组合持有的
调整成本参数，ｂ 越小代表资本账户开放程度越高。Ｋｔ和Ｌｔ为家庭向中间厂商提供的资本
及劳动，τｔ为家庭所得税率②，ｒｋｔ 和ｗｔ 分别为实际资本租金和实际工资，ｑｔ 为物资资本的
实际市场价格，τｔδｑｔＫｔ为资本折旧的纳税扣除，Ｒｔ和Ｒ＊ｔ 分别为国内外债券的名义总回报
（同国内外名义利率），Γｔ为生产部门的垄断利润。假定采用 “永续盘存法”，资本积累方程
为Ｋｔ＋１＝ （１－δ）Ｋｔ＋Ｉｔ，δ为资本折旧率。定义πｔ＝Ｐｔ／Ｐｔ－１为ＣＰＩ通货膨胀，πｄｔ＝Ｐｄｔ／
Ｐｄｔ－１为国内商品通货膨胀。家庭在预算约束下选择各期的总消费、劳动供给、资本供给、实
际货币持有、总投资和国内外债券投资组合实现一生期望效用的最大化。
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①
②
按照Ｃｈａｎｇ等 （２０１５）的设定方法，当不持有外国债券时，债券调整成本依然存在。
类似设定请参考贾俊雪和郭庆旺 （２０１２）。
通过拉格朗日方程，得到最优条件：
（Ｌｔ）ζｌ＝ （１－τｔ）（Ｃｔ）－ζｃｗｔ （１１）
（ｍｔ）－ζｍ＋βＥｔ
（Ｃｔ＋１）－ζｃ
πｔ｛ ｝＋１ ＝ （Ｃｔ）－ζｃ （１２）
Ｐｉｔ
Ｐｔ＝βＥｔ
Ｃｔ＋１
Ｃ（ ）ｔ
－ζｃ
（１－τｔ＋１）ｒｋｔ＋１＋τｔ＋１ｑｔ＋１δ＋
Ｐｉｔ＋１
Ｐｔ＋１
（１－δ［ ］） （１３）
Ｅｔβ
Ｃｔ＋１
Ｃ（ ）ｔ
－ζｃ Ｓｔ＋１
Ｓｔ
Ｒ＊ｔ
πｔ＋１－
Ｒｔ
πｔ（ ）｛ ｝＋１ ＝３２ｂψ２ｔ－２ψｂψｔ＋１２ｂψ２ （１４）
其中，式 （１３）为结合了投资欧拉方程和资本价值方程后的一阶条件形式。式 （１４）为
一般化的 ＵＩＰ条件，当不存在资本管制时存在Ｒ＊ｔ ＝Ｅｔ ［ＳｔＲｔ／Ｓｔ＋１］，即标准化的 ＵＩＰ
条件。
２．生产部门
参照标准ＤＳＧＥ模型的设定，生产部门包括最终厂商和中间厂商，最终厂商生产同质
的最终品①，中间厂商利用资本Ｋｔ、劳动Ｌｔ和进口中间品Ｊｔ生产国内中间品。为了刻画不
同商品组合的替代弹性，与已有大部分ＤＳＧＥ文献不同的是，本文代表性中间厂商的生产
函数采用三要素二级嵌套的ＣＥＳ形式，具体形式如下：
Ｙｄｉ，ｔ＝ α１
１
１ （ＤＶｉ，ｔ）
１－１
１ ＋ （１－α１）
１
１ （Ｊｉ，ｔ）
１－１
［ ］１
１
１－１ （１５）
ＤＶｉ，ｔ＝Ａｔα２
１
２ （Ｋｉ，ｔ）
２－１
２ ＋ （１－α２）
１
２ （Ｌｉ，ｔ）
２－１

［ ］２
２
２－１ （１６）
其中，ＤＶｔ为国内增加值，α１ 为国内增加值在生产函数中的比重，１ 为国内增加值和
进口中间品的替代弹性，α２ 为资本在国内增加值中的比重，２ 为劳动和资本的替代弹性。
Ａｔ为国内技术水平且服从Ａｔ／Ａ＝ （Ａｔ－１／Ａ）ρａｅｘｐ （εａｔ）过程，εａｔ 是技术冲击，其服从标准
差为σａ 的独立同分布过程。中间厂商拥有自主定价权，其价格调整具有黏性，借鉴Ｒｏｔｅｍ－
ｂｅｒｇ （１９８２）二次价格调整成本形式，中间厂商价格调整的实际成本为：
ＡＤｉ，ｔ＝ｐ２
Ｐｄｉ，ｔ
Ｐｄｉ，ｔ－１
－π（ ）ｄ
２
Ｙｄｔ （１７）
其中，ｐ 为价格调整成本参数，πｄ 为国内商品稳态时的通胀率。中间厂商追求利润最
大化，表示为：
ｍａｘ
Ｐｄｉ，ｔ
Ｅｔ∑
∞
ｔ＝０β
ｔΘｔ
Ｐｄｉ，ｔ
Ｐｄ（ ）ｔ －ｍｃｉ，［ ］ｔ Ｐ
ｄ
ｉ，ｔ
Ｐｄ（ ）ｔ
－θ
－ｐ２
Ｐｄｉ，ｔ
Ｐｄｉ，ｔ－１
－π（ ）ｄ｛ ｝
２
ＰｄｔＹｄｔ （１８）
其中，Ｙｄｉ．ｔ＝ （Ｐｄｉ，ｔ／Ｐｄｔ）－θＹｄｔ 为国内中间商品的需求函数。θ为国内中间商品之间的替代
弹性，Θｔ为随机贴现因子，ｍｃｉ，ｔ为中间厂商的实际边际成本。结合对称均衡条件Ｐｄｉ，ｔ＝Ｐｄｔ
和ｍｃｉ，ｔ＝ｍｃｔ，得到开放状态下国内商品的价格决定方程②：
ΘｔＹｄｔ ［（１－θ＋θｍｃｔ）－ｐ （πｄｔ－πｄ）πｄｔ］＋βｐＥｔ ｛Θｔ＋１Ｙ
ｄ
ｔ＋１ （πｄｔ＋１－πｄ）（πｄｔ＋１）２｝＝０ （１９）
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①
②
本文最终厂商生产函数的设定与大多数ＤＳＧＥ文献一致，此处不再赘述。
为节省篇幅，此处未列出中间厂商一阶条件与国内商品价格决定方程的详细推导过程。
３．广义政府
政府兼具央行的职能，即为广义政府。财政政策方面，用Ｇｔ 表示实际政府支出 （本文
假定政府主要购买国内商品）。广义政府的资产平衡等式为：
ＰｄｔＧｔ
Ｐｔ －τｔ
［（ｒｋｔ－δｑｔ）Ｋｔ＋ｗｔＬｔ］＝
Ｂｔ－Ｒｔ－１Ｂｔ－１
Ｐｔ ＋
Ｍｔ－Ｍｔ－１
Ｐｔ
（２０）
Ｇｕｏ等 （２０１１）、马勇 （２０１６）的研究表明，包含产出和债务存量的政策规则函数可以
较好地刻画中国的财政政策实践。鉴于此，本文将支出规则和税收规则分别设定为：
Ｇｔ
Ｇ＝
Ｇｔ－１（ ）Ｇ
ρｇ ｂｔ－１（ ）ｂ
（１－ρｇ）κｂ ＧＤＰｔ（ ）ＧＤＰ
（１－ρｇ）κｙ
ｅｘｐ （εｇｔ） （２１）
τｔ
τ＝
τｔ－１（ ）τ
ρτ ｂｔ－１（ ）ｂ
（１－ρτ）θｂ ＧＤＰｔ（ ）ＧＤＰ
（１－ρτ）θｙ
ｅｘｐ （ετｔ） （２２）
其中，ｂｔ＝Ｂｔ／Ｐｔ 为实际政府债务存量，ＧＤＰｔ 为实际国内生产总值 （见式 （２８）），
ρｇ （ρτ）为政府支出 （家庭所得税率）的平滑系数，κｂ （θｂ）和κｙ （θｙ）分别为政府支出
（家庭所得税率）对国内上一期债务存量和当期实际国内生产总值的反应系数，εｇｔ （ετｔ）
是政府支出 （家庭所得税率）冲击，其服从标准差为σｇ （στ）的独立同分布过程。
货币政策方面，国内已有文献将货币政策工具大致分为如下四类：第一类是以Ｔａｙｌｏｒ
规则为基础的价格型工具；第二类是以 ＭｃＣａｌｕｍ规则为基础的数量型工具；第三类是以价
格型为主、数量型为辅的混合规则；第四类是以数量型为主、价格型为辅的混合规则。由于
前两种货币政策是后两种货币政策的特殊形式，加之中国现行的货币政策表现出价格型和数
量型并存的特点 （陈小亮和马啸，２０１６），因此，在国内货币政策设定方面，本文在后两种
货币政策框架的基础之上引入汇率因素。
价格型为主的混合规则：
Ｒｔ
Ｒ＝
Ｒｔ－１（ ）Ｒ
ρｒ πｄｔ＋１（ ）π
（１－ρｒ）φπ ＧＤＰｔ（ ）ＧＤＰ
（１－ρｒ）φｙ ΔＭｔ
Δ（ ）Ｍ
（１－ρｒ）φｍ Ｓｔ（ ）Ｓ
（１－ρｒ）φｓ
ｅｘｐ （εｒｔ） （２３）
数量型为主的混合规则：
ΔＭｔ
ΔＭ ＝
ΔＭｔ－１
Δ（ ）Ｍ
ρｍ πｄｔ＋１（ ）π
（１－ρｍ）υπ ＧＤＰｔ（ ）ＧＤＰ
（１－ρｍ）υｙ Ｒｔ（ ）Ｒ
（１－ρｍ）υｒ Ｓｔ（ ）Ｓ
（１－ρｍ）υｓ
ｅｘｐ （εｍｔ） （２４）
其中，ΔＭｔ＝Ｍｔ／Ｍｔ－１为货币发放的季度环比增长率，ρｒ （ρｍ）为国内名义利率 （货币
发放增速）的平滑系数，φπ （υπ）、φｙ （υｙ）、φｍ （υｒ）和φｓ （υｓ）分别为国内名义利率 （货
币发放增长率）对国内通胀预期、实际国内生产总值、货币发放增长率 （国内名义利率）
和名义汇率的反应系数。εｒｔ （εｍｔ）是价格 （数量）型为主的货币政策冲击，其服从标准差
为σｒ （σｍ）的独立同分布过程。中国目前采取的是有管理的浮动汇率制度，因此存在φｓ＞０
（υｓ＜０），即在本币贬值时央行提高名义利率或减少货币发放，以稳定本币价值。
４．出口与外部经济
参考袁申国等 （２０１１）、张勇 （２０１５）、黄志刚和郭桂霞 （２０１６），假设出口是关于国外
经济总量的函数：
ＥＸｔ＝
Ｐｄｔ
Ｐｆ（ ）ｔ
－νｆ
Ｙ＊ｔ （２５）
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其中，Ｙ＊ｔ 是国外实际ＧＤＰ （也表示为国外经济总量），ｖｆ 是出口需求的价格弹性。国
内名义贸易顺差可以表示为ＮＸｔ＝ＰｄｔＥＸｔ－Ｐｆｔ （Ｃｆｔ＋Ｉｆｔ＋Ｊｔ）。国内经常账户余额为：
ＣＡｔ＝
ＮＸｔ
Ｐｔ ＋
Ｓｔ （Ｒ＊ｔ－１－１）Ｂ＊ｔ－１
Ｐｔ
（２６）
参考黄志刚和郭桂霞 （２０１６）等小型开放经济ＤＳＧＥ模型的处理方式，假定国外经济
总量、国外价格水平和国外利率皆为外生变量且遵循ＡＲ （１）过程①：
Ｚｔ
Ｚ＝
Ｚｔ－１（ ）Ｚ
ρｚ
ｅｘｐ （εＺｔ） （２７）
其中，Ｚｔ＝ ｛Ｙ＊ｔ ，Ｐ＊ｔ ，Ｒ＊ｔ ｝，ρｚ＝ ｛ρ＊ｙ ，ρ＊ｐ ，ρ＊ｒ ｝分别是国外经济总量、国外价格水
平和国外名义利率的平滑系数，εＺｔ＝ ｛ε＊ｙ，ｔ，ε＊ｐ，ｔ，ε＊ｒ，ｔ｝分别是国外经济总量冲击、国外价格
水平冲击和国外利率冲击，且分别服从标准差为σ＊ｙ 、σ＊ｐ 和σ＊ｒ 的独立同分布过程。
５．市场出清
通过分别使用支出法 （左式）和收入法 （右式），实际国内生产总值可表示为：
Ｃｔ＋
ＰｉｔＩｔ
Ｐｔ ＋
ＰｄｔＧｔ
Ｐｔ ＋
ＮＸｔ
Ｐｔ ＝ＧＤＰｔ＝ｒ
ｋ
ｔＫｔ＋ｗｔＬｔ－
ＳｔＢ＊ｔ
Ｐｔ
ｂ
２
（ψｔ－ψ）
２ （２８）
国内经济的资源约束方程：
Ｙｄｔ＝Ｃｄｔ＋Ｉｄｔ＋Ｇｔ＋ＥＸｔ＋ｐ２
（πｄｔ－πｄ）２Ｙｄｔ＋
ＳｔＢ＊ｔ
Ｐｔ
ｂ
２
（ψｔ－ψ）
２ （２９）
国外净资产的变化由下面的方程决定：
ＳｔＢ＊ｔ ＋Ｐｆｔ （Ｃｆｔ＋Ｉｆｔ＋Ｊｔ）＝ＳｔＲ＊ｔ－１Ｂ＊ｔ－１＋ＰｄｔＥＸｔ （３０）
三、参数校准
１．数据来源与处理
本文选取的观测变量包括国内生产总值 （ＧＤＰ）、社会消费品零售总额、全社会固定资
产投资、政府财政预算支出、国内名义利率和货币发行量。对于价格型为主的混合货币政策
调控，由于银行间拆借利率的市场化程度最高，本文选取７天银行间同业拆借加权平均利率
作为利率政策变量。对于数量型为主的混合货币政策调控，由于广义货币 Ｍ２的增速是我国
货币政策的重要中介目标，本文采用 Ｍ２同比增长率来进行衡量。本文数据的样本区间为
１９９６年１季度～２０１６年４季度。上述数据来源为国家统计局网站和ＣＥＩＣ数据库。
２．参数和稳态值的校准
本文参数分为两类：一类是与稳态相关的参数，另一类是与经济动态相关的参数。与稳
态相关的参数包括家庭部门参数 ｛β，γｃ，γｉ，νｃ，νｉ，ζｃ，ζｌ，ζｍ，δ，ｂ｝、生产部门相关参
数 ｛α１，α２，１，２，ｐ，θ｝和其他参数 ｛ｖｆ｝，本文参考现有研究成果对其进行校准。ｂ
的数值参照中国经济具体情况校准，本文将在后文对其进一步讨论。与经济动态相关的参数
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① 国内文献一般将国外通胀设定为ＡＲ （１）过程，然而此种设定会给本文模型带来单位根问题，因此本文直接将
国外价格水平设定为ＡＲ （１）过程，类似的设定方法包括鄢莉莉等 （２０１４）、栗亮和刘元春 （２０１４）。
包括国内财政政策参数 ｛κｂ，κｙ，θｂ，θｙ｝和国内货币政策参数 ｛φπ，φｙ，φｍ，φｓ，υπ，υｙ，
υｒ，υｓ｝，上述参数的取值均采用校准确定。动态参数还包括外生冲击的一阶自回归系数
｛ρａ，ρｇ，ρτ，ρｒ，ρｍ，ρ＊ｙ ，ρ＊ｐ ，ρ＊ｒ ｝，由于缺乏相应的实证数据，本文采用贝叶斯的方法对
其进行估计。价格型为主的混合货币政策参数设定参考黄志刚和郭桂霞 （２０１６）、闫先东和
张炎涛 （２０１６）。数量型为主的混合货币政策参数设定参考Ｓｍｅｔｓ和 Ｗｏｕｔｅｒｓ（２００７）。内生
化的政府支出 （税收）政策中政府支出规则参数参考陈小亮和马啸 （２０１６）的设定形式①，
税收规则参数参考刘斌 （２０１４）的设定形式 （见表３）。参数和变量稳态值的校准见表１。
表１ 参数与变量稳态值校准情况
参数／
变量
描述说明 校准 校准依据
参数／
变量
描述说明 校准 校准依据
β
家庭的主观贴现
因子
０．９９
黄志刚和
郭桂霞 （２０１６）
α１
国内增加值在生产
函数中的比重
０．８７
孙俊和
于津平 （２０１４）
γｃ
国内商品消费需求
的权重
０．７５
黄志刚和
郭桂霞 （２０１６）
α２
资本在国内增加值
中的比重
０．５ 马骏等 （２０１６）
γｉ
国内商品投资需求
的权重
０．８４
马文涛等
（２０１６）
１
国内增加值和进口
中间品的替代弹性
０．６
孙俊和
于津平 （２０１４）
νｃ
国内外消费品的替
代弹性
１ 马勇 （２０１６） ２
劳动和资本的替代
弹性
１
白重恩等
（２００８）
νｉ
国内外投资品的替
代弹性
１ 马勇 （２０１６） ｐ 价格调整成本参数 １７．５
Ｓｃｈｍｉｔｔ和
Ｕｒｉｂｅ（２００４）
ζｃ
消费跨期替代弹性
的倒数
２
梅冬州和
龚六堂 （２０１１）
θ
国内中间商品之间
的替代弹性
６ 马骏等 （２０１６）
ζｌ
劳动供给对实际工
资弹性的倒数
０．３３
黄志刚和
郭桂霞 （２０１６）
ｖｆ
出口需求的价格
弹性
１ 张勇 （２０１５）
ζｍ
货币需求对利率半
弹性的倒数
３
许伟和
陈斌开 （２００９）
τ 家庭所得税率稳态 ０．１８ 朱军 （２０１７）
δ 资本折旧率 ０．０２５
黄志刚和
郭桂霞 （２０１６） ψ
最优国外债券持有
份额
０．１
Ｃｈａｎｇ等
（２０１５）
ｂ
债券组合持有的调
整成本
０．６ Ｃｈａｎｇ等 （２０１５） πｄ 国内商品通胀稳态 １
袁申国等
（２０１１）
四、模拟结果分析
基于目前中国资本账户不完全对外开放，Ｃｈａｎｇ等 （２０１５）将ｂ 设定为０．６，本文以此
作为中国资本账户开放的基准情形。鉴于此，本文选取ｂ＝０．３、ｂ＝０．６和ｂ＝０．９分别代
表中国资本账户开放程度高、中和低三种水平。本部分首先在资本账户开放程度适中 （ｂ＝
０．６）、内生化的政府支出 （税收）政策以及两种货币政策规则 （汇率管理浮动）下对外生冲
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① 马勇 （２０１６）发现中国的财政支出具有典型的逆周期调节特征，即在产出和债务正向偏离均衡水平时倾向于削
减支出。本文在财政政策的系数符号设定上与国内已有的经典研究保持一致。
击的参数进行贝叶斯估计，接着模拟三种资本账户开放程度下的财政货币政策效果，以期得
到相应的政策含义。
１．贝叶斯估计
参考张勇 （２０１５）、黄志刚和郭桂霞 （２０１６），将所有自回归系数的先验分布设定为均值
为０．８５，标准差为０．１的Ｂｅｔａ形式，将所有外生冲击标准差的先验分布设定为均值为
０．０２，标准差为２的逆Ｇａｍｍａ形式，贝叶斯估计结果见表２。外生冲击的估计结果在不同
财政货币政策搭配模式下表现出较大差异，且不同财政货币政策搭配模式下财政政策支出规
则相比税收规则均表现出更强的持续性。国外利率冲击的标准差与国内货币政策冲击的标准
差相差不大，国外经济总量冲击和国外价格水平冲击的标准差都在１％之上。
表２ 贝叶斯估计
参数 先验分布
价格型为主混合货币政策
后验均值 ９０％置信区间
数量型为主混合货币政策
后验均值 ９０％置信区间
ρａ Ｂ （０．８５，０．１） ０．６０７ ［０．５６９，０．６４８］ ０．９８９ ［０．９８０，０．９９９］
ρｇ Ｂ （０．８５，０．１） ０．９９７ ［０．９９４，０．９９９］ ０．９９８ ［０．９９７，０．９９９］
ρτ Ｂ （０．８５，０．１） ０．５５２ ［０．５０８，０．５９８］ ０．５５６ ［０．４７３，０．６５３］
ρｒ Ｂ （０．８５，０．１） ０．９７７ ［０．９７４，０．９７９］ — —
ρｍ Ｂ （０．８５，０．１） — — ０．９６３ ［０．９５２，０．９７３］
ρ＊ｙ Ｂ （０．８５，０．１） ０．６９４ ［０．６１３，０．７７８］ ０．８４０ ［０．７６２，０．９０４］
ρ＊ｐ Ｂ （０．８５，０．１） ０．７１６ ［０．６６６，０．７６４］ ０．９９８ ［０．９９７，０．９９９］
ρ＊ｒ Ｂ （０．８５，０．１） ０．９７０ ［０．９６８，０．９７３］ ０．６６９ ［０．６０３，０．７３２］
σａ ＩＧ （０．０２，２） ０．２６８ ［０．２２５，０．３１１］ ０．０２２ ［０．０１７，０．０２７］
σｇ ＩＧ （０．０２，２） ０．０４３ ［０．０３８，０．０４９］ ０．０４３ ［０．０３８，０．０４８］
στ ＩＧ （０．０２，２） １．９２５ ［１．６７４，２．２２３］ ３．０９３ ［２．６５２，３．５７８］
σｒ ＩＧ （０．０２，２） ０．００３ ［０．００３，０．００４］ — —
σｍ ＩＧ （０．０２，２） — — ０．０１８ ［０．０１６，０．０２１］
σ＊ｙ ＩＧ （０．０２，２） ０．０７３ ［０．０３８，０．１０４］ ０．０１９ ［０．００５，０．０３６］
σ＊ｐ ＩＧ （０．０２，２） ０．１９２ ［０．１６９，０．２１６］ ０．１９５ ［０．１７２，０．２１９］
σ＊ｒ ＩＧ （０．０２，２） ０．００６ ［０．００５，０．００７］ ０．０３９ ［０．０３０，０．０４７］
２．脉冲响应分析
本部分尝试在已有的ＤＳＧＥ模型以及参数校准的基础之上，分析高、中和低三种资本
账户开放程度对国内货币政策的影响，以及不同国内货币政策模式下主要宏观经济变量在扩
张性财政政策冲击 （增加政府支出和降低家庭所得税率）下的动态效果①。
图１和图３ （图２和图４）分别显示了价格 （数量）型为主混合货币政策下，一单位扩
张性财政政策冲击对实际国内生产总值、国内产出水平、总消费、国内商品消费、总投资、
国内商品投资、就业、家庭国内债券持有 （政府债务水平）、家庭国外债券持有、名义利率
（货币发放）、税率 （政府支出）和ＣＰＩ的影响。图５和图６则显示了上述宏观经济变量在一
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① 本文针对部分重要的结构性参数在合理的范围内选择参数值以检验模型结果的稳健性，结果表明模型结论对于
上述参数基本上是稳健的。限于篇幅，本文未列出检验结果。
单位紧缩性国内货币政策冲击下的动态响应。
（１）财政政策冲击方面。从政府支出的影响效果及路径来看，随着政府支出的增加，总
需求将增加，导致国内产出水平的暂时增加。总需求的增加使得劳动和资本的需求上升，导
致生产要素的价格上涨，从而对厂商的实际边际成本产生上升的压力，这进一步对ＣＰＩ产
生向上的压力。在劳动力市场上，政府支出的增加所产生的影响取决于负的财富效应和正的
需求效应的相对大小，由于需求效应大于财富效应，就业增加。另外，政府支出存在挤出效
应，国内商品消费和国内商品投资有所下降。政府支出的增加导致政府债务水平的明显上
升，为应对债务水平的上升，税率开始增加。由于政府支出的增加对ＣＰＩ产生正的影响，
名义利率有一个微弱的正向反应 （央行货币发放量下降），这也说明了费雪效应的存在。
从减税的影响效果及路径来看，家庭所得税率的下降使得要素回报率和要素供给增加，
要素供给的增加导致国内产出水平和消费的增长以及生产要素价格的下降。由于厂商的实际
边际成本下降，ＣＰＩ随即下降，但ＣＰＩ在第４期之后上升。出现这种现象的原因是，虽然家
庭消费需求的增加能够刺激物价上涨，但由于价格调整成本的影响，价格并不随即上升而是
表现出一定的滞后性。名义利率 （或者货币发放）与ＣＰＩ一样，表现出先降后升 （对应货
币发放是先升后降）的过程。这也说明央行货币政策的主要目标之一是稳定物价水平。同政
府支出的增加，减税导致政府债务水平的明显上升，面对经济的过热态势以及债务水平的上
升，政府支出下降。上述结果与马勇 （２０１６）的结论基本一致，不同之处在于马勇 （２０１６）
发现减税会导致价格水平的即期上升，而本文税率的变化对ＣＰＩ的影响具有滞后性。造成
这种现象的原因是马勇 （２０１６）研究的对象是与生产者无关的总量税，而本文的税率既能体
现消费者财富的变化又能体现生产者生产成本的变化①。
从资本账户开放程度对财政政策效果的影响来看，随着资本账户开放程度的提高，政府
支出的增加对实际国内生产总值增长的推动作用、对消费的挤出效应和对就业的促进效果减
弱。同时，政府支出的增加对ＣＰＩ向上的压力减弱，其对利率的正向作用因此减弱 （央行
发放的货币较之前更少）。税收政策方面，随着资本账户开放程度的提高，减税政策对家庭
消费的刺激作用减弱，对实际国内生产总值增长和就业的推动作用增强，对政府债务水平的
依赖程度下降 （长期来看）。减税效应相对优于支出扩张效应 （卞志村和杨源源，２０１６）。
（２）国内货币政策冲击方面。从货币政策的影响效果及路径来看，紧缩性货币政策冲击
通过提高当期利率 （央行减少货币发放）使得家庭流动性偏好增加，家庭增持国内债券、减
持国外债券和减少投资，这与袁申国等 （２０１１）的结果基本一致。利率的上升会产生两种效
应：一种是跨期之间的替代效应，另一种是财富效应，前者会降低家庭消费，后者会刺激家
庭消费。由于跨期替代效应此时占据主导地位，家庭消费下降。总需求的下降导致厂商减少
劳动投入，就业和国内产出水平也随之下降。为了稳定产出的急剧下降，政府先是采取积极
的财政政策增加支出，但随着产出较快地回到稳态，政府又开始削减财政支出并增加税收以
控制债务水平的上升。
从资本账户开放程度对国内货币政策效果的影响来看，不论采取何种紧缩性国内货币政
策，资本账户开放程度的提高都能缓解其对实际国内生产总值和总消费的不利影响，即国内
货币政策的调控效果及利率上升的跨期替代效应有所减弱。价格型为主的混合货币政策下，
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① 卞志村和杨源源 （２０１６）将家庭所得税细分为劳动税和资本税，他们发现，降低劳动税导致价格水平下降，降
低资本税导致价格水平上升。为简化分析，本文将劳动税和资本税统一为家庭收入所得税。
随着资本账户开放程度的提高，紧缩性货币政策对政府债务、政府支出和税率的依赖程度减
弱。与此相反，数量型为主的混合货币政策下，随着资本账户开放程度的提高，紧缩性货币
政策对政府债务和税率的依赖程度增强。这表明，随着资本账户的逐步放开，价格型为主的
混合货币政策优于数量型为主的混合货币政策。
结合图１、图２、图５和图６发现，扩张性政府支出政策导致紧缩性货币政策，紧缩性
货币政策虽然总体上导致政府支出扩张，但中间也出现政府支出紧缩现象。这表明政府支出
政策与货币政策以策略替代的关系为主。结合图３、图４、图５和图６发现，减税政策总体
上导致扩张性货币政策，但中间也出现货币政策紧缩的现象，紧缩性货币政策导致税率上
升。这表明政府税收政策与货币政策以策略互补的关系为主。同时，从财政货币政策互相作
用的大小来看，财政政策对货币政策的影响程度不及货币政策对财政政策的影响程度。另
外，从财政货币政策对ＣＰＩ的影响大小来看，财政政策对物价水平的影响不及货币政策。
图１　价格型为主混合货币政策下政府支出冲击对主要宏观经济变量的影响
图２　数量型为主混合货币政策下政府支出冲击对主要宏观经济变量的影响
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通过对比图１和图２ （图３和图４）可以发现，同一种财政政策在两种货币政策搭配下
对经济变量的影响方向一致，即单一财政政策在不同的货币政策搭配下具有稳健性。通过对
比图５和图６可以发现，价格型为主的混合货币政策与数量型为主的混合货币政策对经济变
量的影响方向也是一致的。
图３　价格型为主混合货币政策下政府减税对主要宏观经济变量的影响
图４　数量型为主混合货币政策下政府减税对主要宏观经济变量的影响
五、社会福利损失分析
１．货币政策的拓展分析
社会福利是政策评价的标准，社会福利损失越小，说明相关政策组合越理想。在前文的
基础之上，本部分加入汇率制度来考察高、中和低三种资本账户开放程度下，内生化的政府
支出 （税收）政策与不同货币政策及汇率制度的组合对社会福利损失函数的影响。参考
Ｗｏｏｄｆｏｒｄ （２００３）、梅冬州和龚六堂 （２０１１），将每期的平均社会福利损失函数表述为：
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图５　价格型为主紧缩性混合货币政策对主要宏观经济变量的影响
图６　数量型为主紧缩性混合货币政策对主要宏观经济变量的影响
Ｗ＝１２
［（１－ζｃ）ｖａｒ （＾Ｃｔ）＋
ＵＬ
ＵＣ
（１＋ζｌ）ｖａｒ （＾Ｌｔ）］ （３１）
其中，＾Ｃｔ和Ｌ＾ｔ分别表示家庭总消费需求Ｃｔ 和劳动供给Ｌｔ 对其稳态的对数偏离。对于
汇率制度，本文取φｓ＝０ （υｓ＝０）表示完全浮动汇率制度，取φｓ＝１０００００ （υｓ＝－１０００００）
表示固定汇率制度①。通过表３可以发现：在相同财政货币政策组合下，资本账户开放程度
越高，社会福利损失越小；相同资本账户开放程度下，固定汇率制度造成的社会福利损失最
大，完全浮动汇率制度造成的社会福利损失最小，当汇率制度非固定时，价格型为主的混合
货币政策优于数量型为主的混合货币政策。
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① 传统的国际经济学理论认为，当资本账户处于管制状态时，货币政策和汇率制度相互独立，固定的和灵活的汇
率制度都不会导致货币政策失效。
表３ 不同资本账户开放程度下的社会福利损失
政策组合
资本账户
ｂ
内生化的政府支出 （税收）政策
支出规则 税收规则
κｂ κｙ θｂ θｙ
货币政策
价格型为主的混合货币政策
φπ φｙ φｍ φｓ
福利损失
Ｗ
组合１　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．０６０８
组合２　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ０ －０．００４１
组合３　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 １０００００ －０．２４６８
组合４　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．０６６１
组合５　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ０ －０．００５３
组合６　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 １０００００ －０．２６５３
组合７　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．０７２０
组合８　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ０ －０．００７１
组合９　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 １０００００ －０．２８３７
政策组合
资本账户 赤字政策规则 价格型为主的混合货币政策 福利损失
ｂ ｂ ｙ φπ φｙ φｍ φｓ Ｗ
组合１０　 ０．３ －２．６４ －１．４　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．１００８
组合１１　 ０．６ －２．６４ －１．４　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．１０１９
组合１２　 ０．９ －２．６４ －１．４　 １０　 ３．３３　 ０．１２　 ６．６７ －０．１０２７
政策组合
资本账户
ｂ
内生化的政府支出 （税收）政策
支出规则 税收规则
κｂ κｙ θｂ θｙ
货币政策
数量型为主的混合货币政策
υπ υｙ υｒ υｓ
福利损失
Ｗ
组合１３　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．１１５０
组合１４　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０　 ０ －０．０６２３
组合１５　 ０．３ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －１０００００ －０．２４６６
组合１６　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．１２４０
组合１７　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０　 ０ －０．０７１２
组合１８　 ０．６ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －１０００００ －０．２６５１
组合１９　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．１３２９
组合２０　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０　 ０ －０．０８０７
组合２１　 ０．９ －１ －４　 １　 ０．６７ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －１０００００ －０．２８３４
政策组合
资本账户 赤字政策规则 数量型为主的混合货币政策 福利损失
ｂ ｂ ｙ υπ υｙ υｒ υｓ Ｗ
组合２２　 ０．３ －２．６４ －１．４ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．２８０４
组合２３　 ０．６ －２．６４ －１．４ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．２８３４
组合２４　 ０．９ －２．６４ －１．４ －１３．２７ －０．６７ －４．４０ －２．８７ －０．２８５６
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２．财政政策的拓展分析
财政当局通常会通过调整财政赤字 （或者根据财政盈余）规模来直接调控经济，当财政
盈余不能完全支持政府债务时，政府会使用铸币税来填补政府债务规模的缺口，而铸币税会
影响中央银行的货币政策。定义ｄｅｆｔ＝ＰｄｔＧｔ／Ｐｔ－τｔ ［（ｒｋｔ－δｑｔ）Ｋｔ＋ｗｔＬｔ］为财政初级赤
字。由于政府财政赤字包括了政府支出和税收两种财政政策工具，在上文政府支出政策和税
收政策的设定基础之上，政府财政赤字可以表述为政府债务和实际国内生产总值的函数。参
考刘斌 （２０１４）的做法，假设本部分的政府支出外生且服从 ＡＲ （１）过程，即κｂ＝κｙ＝０。
政府赤字政策规则设定为①：
ｄｅｆｔ
ｄｅｆ＝
ｄｅｆｔ－１
ｄｅ（ ）ｆ
ρｄｅｆ ｂｔ－１（ ）ｂ
（１－ρｄｅｆ）ｂ ＧＤＰｔ（ ）ＧＤＰ
（１－ρｄｅｆ）ｙ （３２）
其中，ρｄｅｆ为政府财政赤字持续性参数，ｂ 和ｙ 分别为政府财政赤字对国内上一期债务
存量和当期实际国内生产总值的反应系数，参照贾俊雪和郭庆旺 （２０１２）、Ｇｕｏ等 （２０１１）
的设定，将ｂ 和ｙ 分别取值－２．６４和－１．４。表３同样给出了不同资本账户开放程度下，
赤字政策与两种货币政策及管理浮动的汇率制度组合时的社会福利效果，模拟结果表明资本
账户开放程度越高，社会福利损失越小。
六、基本结论和政策建议
随着中国资本市场开放程度的进一步提高，国际资本流动必然影响到财政货币政策的有
效性。本文首先将政府支出 （税收）政策内生化并将其与价格 （数量）型为主的混合货币政
策一并纳入一个小型开放的ＤＳＧＥ模型中，以考察不同资本账户开放程度下财政货币政策
组合的调控效果、两者的相互作用以及福利效应。然后考察三种汇率制度 （完全浮动、管理
浮动和固定）和财政赤字政策规则对福利效应的影响。模拟结果显示：
１．基准模型
首先，财政政策方面。随着资本账户开放程度的提高，政府支出的增加对实际国内生产
总值增长的推动作用、对ＣＰＩ向上的压力和对就业的促进效果减弱；减税政策对实际国内
生产总值增长和就业的推动作用增强，对政府债务水平的依赖程度下降 （长期来看）。因此，
税收政策相对优于政府支出政策。其次，货币政策方面。随着资本账户开放程度的提高，价
格型为主的紧缩性货币政策对政府债务、政府支出和税率的依赖程度下降；数量型为主的紧
缩性货币政策对政府债务和税率的依赖程度增加。因此，随着资本账户的放开，价格型为主
的混合货币政策优于数量型为主的混合货币政策。另外，随着资本账户开放程度的提高，国
内货币政策的调控效果及利率上升的跨期替代效应有所减弱。再次，从财政货币政策相互作
用的结果来看。财政政策对货币政策的影响程度不及货币政策对财政政策的影响程度，且政
府支出政策与货币政策以策略替代的关系为主，政府税收政策与货币政策以策略互补的关系
为主。
２．引入固定汇率制度、完全浮动汇率制度以及财政赤字政策规则
第一，相同的财政货币政策及汇率制度环境下，资本账户开放程度越高，社会福利损失
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① 财政赤字和债务存量是流量和存量的关系，如果出现赤字，财政当局为弥补赤字而发行债券，从而导致债务总
量的增加。因此财政赤字是关于债务存量的函数。另外，本文在赤字政策中引入了逆周期性变化，这也是本文赤字政策
不同于贾俊雪和郭庆旺 （２０１２）的地方之一。
越小。第二，同等资本账户开放程度下，固定汇率制度造成的社会福利损失最大，完全浮动
汇率制度造成的社会福利损失最小，当汇率制度非固定时，价格型为主的混合货币政策要优
于数量型为主的混合货币政策。第三，引入财政赤字政策规则后同样表明资本账户开放程度
越高，社会福利损失越小。
本文针对上述结论提出以下建议：首先，随着中国资本账户的逐步放开，汇率制度的选
择应该倾向于浮动汇率，以此深化人民币汇率形成机制改革。其次，通过将货币政策逐步向
价格型为主的混合货币政策方向靠拢来完善中国货币政策传导机制，这也符合货币政策中介
目标由数量型指标向价格型指标转变的国际发展趋势。再次，政府部门应将积极的财政政策
执行重点由扩大政府投资支出向结构性减税调整。
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·３１１·不同资本账户开放程度下的中国财政货币政策效果分析
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